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Mercados ‘

Europa em corre¢do, Peugeot em contraciclo

As principais pragas europeias negoceiam em corre¢do em resposta aos receios do
abrandamento da economia global e acompanhando a desvalorizacdo do preco do
petréleo. Num dia com fracos dados macroecondmicos, destacamos o flow empresarial
com a Peugeot (+1,2%), ASM International (+2%) e a Fresenius SE (+2,2%) a
contrariarem o mercado depois de apresentacdes de contas. A Wirecard tomba 13,7%.
Em Portugal, a EDP Renovaveis seguia a perder 2,5%, apesar de divulgar contas que
superaram as expectativas.

Fecho dos Mercados

PSI20 Eurostoxx S&P 500
Impresa Sgps Sa 0.7% Thaes 52 6,3% Fronser Communi  12,5%
+ Jeronime Marfne  -1,0% Ubiscf Enieriai 5,2% Moiorcla Solue  6,0%
Edp Renovaweis 3 -1,0% Kerry Group-A  4.5% Sorpos MetCIA 40
Semaps  -3.4% Recordas 5oz -5,8% Consol Energy  -8,1%
- Galp Energia -3,5% Edf -94% Range Rescurces  -9,7%
Banco Com PorkR 4,4% Hugo Boss -Ord -18,8% Cabot O & Gas  -10,6%

Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg

Portugal
EDP Renovaveis vé EBITDA crescer 26% em 2016, acima das estimativas de mercado

Europa

Endesa aumenta dividendo em 35% e reduz divida

Iberdrola: Impulso energias renovéveis insuficiente para alcangar consenso mercado
Hugo Boss emite profit warning

Bouygues com bons resultados, esforco de redugédo de divida, mantem dividendo
Airbus desilude nos resultados anuais mas mantém outlook estavel para 2016

DIA divulga queda nos lucros anuais penalizada por contragdo de margens na Ibéria
Peugeot Citroen acelera em 2015 com portugués ao volante

Fresenius Se cresce em 2015 e aponta novas projecfes para 2019

Fresenius Medical Care anuncia dividendo abaixo do esperado

ASM International supera estimativas de receitas no 4° trimestre

Wirecard afunda apds Research pouco abonatério de Zatarra Investigations & Research
LSE e Deutsche Boerse em negociagdes avancadas para possivel fusdo

Meggitt disponivel para ouvir propostas de aquisi¢ao

EUA

Macy'’s surpreende analistas com bons resultados no 4° trimestre

Home Depot supera estimativas

Motorola Solutions divulga bons resultados e bom outlook

Ecolab consegue melhoria de margem financeira

J.M. Smucker revé em baixa receitas anuais apesar de bons resultados

Valeant adia apresentacdo de contas para reconhecimento de receitas de 2014
United Technologies e Honeywell recuam nas conversacgdes sobre possivel fusdo

Indicadores

Confianca dos Consumidores em Franga desceu em fevereiro

Leading Index do Japdo confirmou uma degradacgdo do outlook econdmico
Confianca nas PMEs no Japdo subiu ligeiramente em fevereiro

Confianca dos Consumidores nos EUA mais que o previsto em fevereiro
Vendas de Casas Usadas nos EUA com aumento inesperado de 0,4% em janeiro
Richmond Fed Index com desaceleracdo surpreendente em fevereiro

indice de Precos de Casas S&P/CaseShiller com subida de 5,74% em dezembro
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Fecho dos Mercados

H

Europa. As bolsas europeias encerram em queda esta terca-feira. A revelacdo do Ministro da Energia
da Ardbia Saudita de que ndo ira cortar a produgdo de petroleo, bem como a classificagdo do
congelamento dos niveis de produgdo como “ridiculo”, por parte do homoélogo iraniano, afastando
dessa forma uma reducdo dos niveis de producdo, estd a gerar pressao sobre o “ouro negro” e, por
conseguinte, pesou no comportamento dos investidores. Depois na Gltima hora de negociagdo a Hugo
Boss apresentou um profit warning mostrando pessimismo na evolugdo de margem operacional e
tombou 20%, o que também penalizou, ofuscando o ambiente de M&As gerado pelo andncio de que
0s operadores da bolsa de Londres, a LSE, e da praca alemd, o Deutsche Boerse, se pretendem
fundir. O indice Stoxx 600 recuou 1,2% (327,78), o DAX perdeu 1,6% (9416,77), o CAC desceu 1,4%
(4238,42), o FTSE deslizou 1,3% (5962,31) e o IBEX desvalorizou 1,4% (8267,6). Os setores que
mais perderam foram Recursos Naturais (-3,21%), Energético (-2,38%) e Utilities (-2,22%). Pelo
contrario, 0s Unicos setores que subiram foram Servicos Financeiros (+0,86%), Alimentagdo &
Bebidas (+0,17%).

Portugal. O PSI20 recuou 2,3% para os 4673,30 pontos, com todos os titulos em queda. O volume foi
fraco, transacionando-se 392,4 milhGes de acles, correspondentes a € 74,8 milhdes (25% abaixo da
média de trés meses). O BCP (-4,4% para os € 0,0325) acompanhou as corre¢des do setor da banca
europeia e liderou as quedas nacionais, seguido da Galp Energia (-3,9% para os € 9,999) e da
Semapa (-3,4% para os € 10,515).

EUA. Dow Jones -1,1% (16.431,78), S&P 500 -1,2% (1.921,27), Nasdaq 100 -1,6% (4.162,54). O
Unico setor que encerrou positivo foi: Utilities (+0,08%). Os setores que encerraram negativos foram:
Energy (-3,22%), Materials (-2,38%), Info Technology (-1,84%), Financials (-1,83%), Industrials (-1%),
Health Care (-0,77%), Consumer Discretionary (-0,55%), Telecom Services (-0,54%) e Consumer
Staples (-0,04%). O volume da NYSE situou-se nos 892 milhdes, 11% abaixo da média dos ultimos
trés meses (998 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 2,9 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (+0,9%); Hang Seng (-1,2%); Shangai Comp (+0,9%)

Portugal

EDP Renovaveis vé EBITDA crescer 26% em 2016, acima das estimativas de mercado

A EDP Renovaveis (cap. € 5,5 mil milhdes, -2,5% para os € 6,271) apresentou um incremento
homologo de 21% das receitas em 2015 para os € 1,55 mil milhdes, beneficiada por um aumento da
producdo de energia limpa (+8% para os 21,4 TWh), por um aumento dos pre¢os médios em 9% e
pelos efeitos cambiais (maioritariamente em ddlares americanos). O fator de utilizacdo de utilizacéo
recuou 1pp para os 29%. O consenso de mercado previa receitas na ordem dos € 1,53 mil milhdes. O
EBITDA cresceu 26% para os € 1,14 mil milhdes superando os € 1,09 mil milhdes esperados pelos
analistas. O EBIT em 2015 somou € 578 milhdes representando um incremento de 37% face ao
periodo homdlogo, ainda que as imparidades tenham impactado a ribrica em € 22 milhdes refletindo
numa revisdo em baixa dos ativos na Roménia. Os gastos financeiros aumentaram 14% penalizados
pela valorizagdo do délar americano, pela consolidagcdo da ENEOP e pelo desconhecimento de custos
diferidos em balanco relativos a reestruturacéo de alguns projetos. Os juros liquidos diminuiram 8%
face a 2014 (-13% sem efeitos cambiais) derivado do menor custo da divida. Em suma o resultado
liquido totalizou € 167 milhdes, o que compara com o registo de € 126 milhdes face a 2014. O
conselho de administragdo da empresa propés a distribuicdo de um dividendo de € 0,05/ agéo (payout
ratio de 26%).
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Endesa aumenta dividendo em 35% e reduz divida, apesar de quebra de EBITDA em 2015

A Endesa (cap. € 17,5 mil milhdes, +0,8% para os € 16,5) registou uma quebra de 1,7% no EBITDA
em 2015, para os € 3,04 mil milhdes, falhando os € 3,16 mil milhdes antecipados pelos analistas. O
resultado liquido situou-se nos € 1,09 mil milhdes, de facto muito aquém dos € 3,34 mil milhdes de
2014, mas ha a considerar que nesse ano a impulsionar os resultados estiveram ganhos de
desinvestimento na América Latina (venda de ativos). No final do ano a divida liquida da utility
espanhola era de e € 4,32 mil milhGes, uma reducao significativa face aos € 5,42 mil milhdes um ano
antes, 0 que é naturalmente salutar. A Endesa propde um aumento de dividendo de 35% em relagdo
ao exercicio anterior, para os € 1,026, dos quais € 0,40 foram pagos ja através de dividendo intercalar
em janeiro e € 0.626 serdo pagos em data a anunciar, pelo que no total a dividend yield ronda os 6%.

Iberdrola: Impulso de energias renovaveis insuficiente para alcangar consenso de mercado

A Iberdrola (cap. € 37,8 mil milhdes, -0,9% para os € 5,91) divulgou um crescimento de 4,1% nos
lucros anuais, suportada pelos resultados no negécio das energias renovaveis. O resultado liquido
atingiu os € 2,4 mil milhdes, em linha com o antecipado pelos analistas. O EBITDA cresceu 4,9% para
€ 7,3 mil milhdes, mas desiludiu face ao antecipado pelos analistas € 7,35 mil milhdes. As receitas
aumentaram 4,6% para € 31,4 mil milhdes, desiludindo face aos € 32,1 mil milhdes incorporados pelo
mercado. Os resultados provenientes do negécio de renovaveis subiram 19%, ajudados pela
recuperacdo dos precos em Espanha e pela performance na América Latina e Reino Unido. No
entanto, ha uma descida do ROE, de 6,6% para 6,3%. A divida liquida ajustada subiu 9,6% e no final
do ano estava nos 28,1 mil milhdes. A Iberdrola espera que os lucros continuem a crescer em 2016,
sustentados pelo aumento do EBITDA nas suas redes e também nas unidades de geragdo e
comercializagdo de energia, onde os resultados desceram 4% no Ultimo ano devido a uma reducao da
producdo. A espanhola propde um dividendo de € 0,276 no conjunto do ano, sendo que a grande
maioria ja foi distribuida de forma extraordinaria em julho de 2015 e num dividendo intercalar em
janeiro deste ano, faltando um dividendo final de € 0,03 por acéo, a ser pago em data a anunciar. A
dividend yield relativa aos resultados dos Ultimos 12 meses ronda os 4,6%, o que num ambiente de
baixas taxas de juro e inflagdo reduzida é apelativo, estando alinhada com o setor, onde a francesa
EDF é das mais generosas deste ponto de vista, ao apresentar uma dividend yield acima dos 10%.

Hugo Boss emite profit warning mostrando pessimismo na evolugdo de margem operacional

A Hugo Boss (cap. € 3,5 mil milhdes, -10,5% para os € 50,11) apresentou na Ultima hora de
negociacdo de ontem, 23 de fevereiro, um profit warning para 2016, que a levou a tombar cerca de
20% junto ao fecho do mercado. A germanica prevé que as vendas, ajustada a efeitos cambiais,
aumentem apenas entre 1% a 3% este ano (low-single-digit), alertando para os desafios recorrentes
da alteracdo de ambiente de mercado na China e nos EUA. A necessidade de investimento em
crescimento potencial devera esmagar os resultados. As vendas no retalho devem ser mais fracas que
0 antecipado anteriormente. O EBITDA antes de extraordinarios pode cair mais de 10%, ndo
depositando expectativas numa melhoria da margem operacional para os desejados 25%, 0 que em
nossa opinido é um dos dados que mais pesam no sentimento de mercado. Ainda assim, mantém-se
confiante num crescimento das vendas a médio prazo r num regresso a melhoria de margem no futuro.

Bouygues com bons resultados, esforco de reducado de divida e manutencéo de dividendo

A Bouygues (cap. € 11,9 mil milhdes, -0,2% para os € 34,565), francesa que estd em conversagdes
para alienar a sua divisdo de telemoveis para se focar na construgdo, reportou lucros anuais acima do
esperado, ap0s ter cortado custos, referindo que pretende fazer poupancas adicionais e expandir as
margens este ano. Em 2015 os resultados operacionais excluindo extraordindrios aumentaram 6%
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para 0s € 941 milhGes, ultrapassando os € 880 milhGes antecipados pelos analistas. O EBITDA da
Bouygues Telecom subiu 8% para € 752 milhdes, alinhado com o target, com as receitas a crescerem
2%, impulsionadas pela adicdo de 769 mil clientes méveis e 360 mil de banda fixa. No conjunto do
grupo o EBITDA ficou praticamente estavel, nos € 2,41 mil milhdes, nivel levemente acima do
esperado (€ 2,38 mil milhdes), com receitas de € 32,43 mil milhGes, ligeiramente inferiores ao previsto
(€ 3251 mil milhdes). O resultado liquido de € 403 milhdes excedeu os € 340 milhdes esperados. A
divida liquida reduziu-se em € 655 milhdes para os € 2,6 mil milhdes, ajudada pela venda do canal
Eurosport. A francesa vai pagar um dividendo de € 1,60 por acdo, correspondente a uma dividend
yield de 4,6% considerando a cotagdo de fecho de 23 de fevereiro. Os titulos deixam de conferir direito
ao mesmo a 26 de abril (inclusive), sendo pago a partir de dia 28. A transformac¢&do do grupo parece ter
comecado a gerar resultados em 2015, conforme foi salientado pela empresa. O CEO Martin Bouygues
quer alargar as margens na construcdo, de forma a ofuscar um abrandamento neste setor em alguns
mercados, bem como preparar-se para a venda do seu braco de telecomunicacdes, que enfrenta forte
pressdo concorrencial e que leva a uma guerra de precos em Franca. De positivo o esforco na
manutencao do dividendo e na reducdo de divida que a Bouygues tem feito, tendo para tal procedido a
venda de ativos.

Airbus desilude nos resultados anuais mas mantém outlook estavel para 2016

A Airbus (cap. € 42,4 mil milhdes, -2,6% para os € 53,98) reportou um crescimento de 1,6% do
resultado em 2015 beneficiada pelo aumento de entregas do dltimo modelo A350 e pelo alcance do
break even do modelo A380. O EBIT cresceu para os € 4,13 mil milhGes e as receitas expandiram 6%
para 0s € 64,5 mil milhdes. Os analistas previam um EBIT de € 4,4 mil milhdes. A empresa tem
beneficiado das ordens de avifes mais eficientes colocadas antes da mais recente queda dos precos
dos combustiveis. As receitas totalizaram € 64 mil milhdes, abaixo dos € 65 mil milhdes esperados
pelo mercado. No ultimo trimestre do ano o EBIT contraiu 10% para os € 1,33 mil milhdes prejudicado
pela aumento das despesas com Pesquisa e Desenvolvimento. Para o corrente ano a fabricante de
avies francesa mantém o outlook estavel, prevendo um book-to-hill (racio que divide as ordens pelas
entregas) acima de 1 no segmento de defesa, sinalizando uma forte procura. A Airbus espera entregar
cerca de 650 avibes esperando um aumento das encomendas de avides comerciais. De referir que a
sua principal concorrente Boeing projetou para 2016 resultados abaixo do previsto, prevendo entregar
menos aviées que no ano passado.

DIA divulga queda nos lucros anuais penalizada por contragcdo de margens na Ibéria

A retalhista espanhola DIA cap. € 3 mil milhdes, -1,5% para os € 4,898) divulgou os resultados de
2015 com os lucros a cairem 9,1% em termos homdlogos para os € 299,2 milhdes. As receitas anuais
cresceram 11,5% para os € 8,93 mil milhdes, ficando ainda assim aquém dos € 9,01 mil milhes
antecipados pelo mercado. O EBITDA ajustado anual foi de € 610,1 milhGes e o EBIT ajustado foi de €
396,1 milhdes, aquém dos € 611 milhdes e € 398,9 milhfes estimados, respetivamente. A 31 de
dezembro de 2015, a divida liquida ascendia a € 1.132 milhdes, mais que duplicado face a data
homdloga de 2014. No fim do ano passado, o grupo contava com um total de 7.718 lojas, acumulando
412 adic0es liquidas (diferenca entre o nimero de lojas abertas e o numero de lojas fechadas) face a
2014. Na Ibéria, que representa cerca de 65% das receitas do grupo DIA, a margem EBITDA ajustada
caiu de 9,6% para os 8,7%. No 4° trimestre, o grupo registou uma queda homéloga de 0,6% das
receitas liquidas para os € 2,28 mil milhdes, ficando aquém dos € 2,30 mil milhdes aguardados. O
EBITDA ajustado no trimestre atingiu os € 182,9 milhdes, ligeiramente acima dos € 182,5 milhdes
esperados, com o EBIT ajustado a registar € 126,6 milhdes, aquém dos € 128,7 milhdes aguardados.
A empresa anunciou o pagamento de um dividendo de € 0,20 por acéo, acima dos € 0,18 antecipados
pelos analistas, correspondente a uma dividend yield de 4% considerando a cotac¢do de fecho de 23 de
fevereiro. Em 2016, o grupo espera que as receitas cres¢cam entre 1% a 3% e que margem EBITDA
ajustada se mantenha estavel face a 2015.
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Peugeot Citroen acelera em 2015 com portugués ao volante

A Peugeot Citroen (cap. € 11,2 mil milhdes, +1,2% para os € 13,83) ird definir novos objetivos de
crescimento depois de ter executado o plano de corte de custos e ter visto uma recuperagdo da
procura no mercado europeu. O lucro operacional em 2015 representou 5% das receitas, excedendo
0s 2% de target definidos para 2018. O free cash-flow excedeu em 2x o projetado até 2017, afirmando
que planeia comecar a pagar dividendos, em linha com o que a indistria esta a fazer. A fabricante
automovel ndo pagava dividendo desde 2011. O seu CEO Carlos Tavares acredita que esta reviravolta
é sustentavel, apesar do abrandamento do mercado chinés, o maior mercado automdvel. A Peugeot
Citroen apresentou a maior margem desde 2002 beneficiando da reducdo da oferta de automéveis em
2014. Em 2015 o lucro operacional expandiu para os € 2,73 mil milhdes quando ha um ano se tinha
registado € 797 milhdes, superando largamente os € 1,88 mil milhdes antecipados pelos analistas. As
receitas expandiram 6% para os € 54,7 mil milhdes (mercado estimava € 56,3 mil milhdes) gerando €
3,8 mil milhdes de cash-flow acima dos € 2 mil milhes de objetivo até 2017. As entregas globais
cresceram 1,2% para os 2,97 milhdes de unidades. A empresa tem apostado na expansdo no mercado
chinés e na renovacdo de lagcos no Irdo com um acordo para produzir cerca de 100 mil veiculos no
pais. O portugués Carlos Tavares, que deixou a Renault no verdo de 2013 onde era n°2 e responsavel
pela estratégia de desenvolvimento e novos produtos, assumiu o controlo da Peugeot no inicio de
2014 quando a empresa apresentava dificuldades operacionais, tendo inclusivamente sido
intervencionada pelo governo francés. Desde entdo é not6rio o desempenho da cotada quando
comparado com a Renault e o setor automdvel.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Fresenius Se cresce em 2015 e aponta novas proje¢6es para 2019

A Fresenius SE (cap. € 32,2 mil milhdes, +2,2% para os € 59), empresa alema com exposicéo global
na area da saude, divulgou novas projecdes para 2019, antecipando que as vendas do grupo venham
a atingir entre € 36 mil milhdes e € 40 mil milhdes e que o resultado liquido do grupo a distribuir aos
acionistas venha a registar entre 2 mil milhdes e 2,25 mil milhdes de euros. Para 2016, a empresa
espera que as vendas cresgcam entre 6% a 8% (excluindo efeitos cambiais) e que o resultado liquido
cresga entre 8% a 12% (excluindo efeitos cambiais). Em 2015, o resultado liquido, excluindo
extraordinarios, cresceu 28% para os € 1,4 mil milhdes face a 2014, com um crescimento homélogo de
18,9% nas vendas anuais para os € 27,6 mil milhdes, ficando ainda assim ligeiramente aquém dos €
27,7 mil milhdes esperados pelo mercado. A empresa anunciou um dividendo de € 0,55 por acéo,
acima dos € 0,54 estimados, a ser pago no dia 16 de maio, sendo que os titulos deixardo de conferir
direito a0 mesmo no mesmo dia.

Fresenius Medical Care anuncia dividendo abaixo do esperado

A alemd Fresenius Medical Care (cap. € 23 mil milhdes, -1,2% para os € 75,1), diz que alcangou 0s
objetivos a que se propds em 2015, anunciando um excelente crescimento orgénico, com resultados
operacionais positivos na América do Norte. A maior fornecedora mundial de servicos de didlise
reportou um resultado liquido, excluindo extraordinérios, de $ 1,08 mil milhdes, superando os $ 1,06
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mil milhdes antecipados pelo mercado. O EBIT, excluindo extraordinérios, foi de $ 2,39 mil milhdes,
em linha com o aguardado. As vendas liquidas foram de $ 16,7 mil milhdes, ligeiramente aquém dos $
16,8 mil milhdes estimados. A empresa reitera as usas proje¢des anuais, esperando um crescimento
das vendas entre 7% a 10% (excluindo efeitos cambiais) e que o resultado liquido a ser distribuido aos
acionistas cresca entre 15% a 20%. A Fresenius Medical Care prop8e um dividendo de € 0,80 por
acao, abaixo dos € 0,83 esperados pelo mercado, a ser pago no dia 13 de maio, sendo que 0s titulos
deixardo de conferir direito a0 mesmo no mesmo dia.

ASM International supera estimativas de receitas no 4° trimestre e planeia aumento de
dividendo

A ASM International (cap. € 2,4 mil milhdes, +2% para os € 37,76), lider mundial no fabrico de
maquinas para a producdo de circuitos integrados e microchips, reportou um crescimento de 16% das
receitas para os € 144,7 milhdes acima dos € 132,3 milhdes esperados pelo mercado. As novas
ordens no valor de € 135 milhdes situaram-se 9% abaixo dos niveis registados no trimestre anterior. A
empresa ird propor um aumento do dividendo anual para os € 0,70/ acdo na proxima AG. Para o
corrente trimestre a empresa projeta receitas entre 0s € 135 milhfes e os € 145 milhdes.

Wirecard afunda ap6s Research pouco abonatério de Zatarra Investigations and Research

A Wirecard (cap. € 4,5 mil milhdes, -13,7% para os € 36,785) esta em queda expressiva esta manha
de 24 de fevereiro depois do Financial Times ter revelado um relatdrio emitido pelo Zatarra
Investigations and Research e que tece duras criticas a empresa alema de meios de pagamento
eletronico. O documento levanta questdes sobre a supervisdo do grupo que a detém uma licenga
bancaria e que a seu ver tem a forga de controlo de sistemas de anti-lavagem de dinheiro. O Zatara
descreve a Wirecard como "uma organizacao privada formada para realizar pesquisas e investigacoes
sobre as empresas” e diz o relatério Wirecard é baseado "documentos inteiramente acessiveis ao
publico, ainda que alguns tém sido dificeis de obter." A Wirecard ja reagiu referindo que as
insinuacdes sdo falsas e que deu inicio a um processo judicial contra os autores.

LSE e Deutsche Boerse em negociagdes avancadas para possivel fusao

A London Stock Exchange e a Deutsche Boerse confirmaram que estdo em negocia¢des avancadas
para uma possivel fusdo. A ser aprovado pelo regulador, o negdcio podera vir a criar uma gigante na
indUstria, ao juntar o operador da Bolsa de Londres com o da bolsa alema, surgindo um concorrente
mais forte para fazer frente ao CME Group, maior mercado de derivados do mundo, que resultou da
fusdo da CME com a Chicago Board of Trade e com a NYME. Os acionistas da LSE Group deverdo
ficar com 45,6% da nova empresa e 0os da Deutsche Boerse com os restantes 54,4%, ficando ambas
as empresas com o mesmo ndmero de diretores no board. E uma operagio que desperta curiosidade,
por ser anunciada numa altura em que o Reino Unido prepara a realizacdo de um referendo, a ocorrer
a 23 de junho, sobre uma possivel saida do Reino Unido da Unido Europeia, conhecido como Brexit,
cenario que a ocorrer traria naturalmente implicagdes a nivel regulatério.

Meggitt disponivel para ouvir propostas de aquisicéo

A Meggitt, fornecedora de componentes para aviagdo, afirmou que esta recetivel a ofertas de compra
de forma a retornar valor aos acionistas. A empresa projetou para o corrente ano um crescimento das
receitas organicas entre os 1% e os 3%, em linha com o antecipado pela empresa em dezembro. Em
2015 a Meggitt reportou uma quebra de 6% do lucro operacional para os £ 325,5 milhdes,
ligeiramente abaixo dos £ 327 milhdes estimados pelos analistas.

*cap (capitalizagdo bolsista)
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Macy’s surpreende analistas com bons resultados no 4° trimestre

A Macy's, a maior cadeia de lojas dos EUA, apresentou resultados trimestrais que surpreenderam as
estimativas dos analistas. O resultado (excluindo alguns itens) veio nos $ 2,09 por agdo no 4°
trimestre, acima dos $ 1,88 esperados pelo mercado. A retalhista tem fechado lojas menos rentaveis e
eliminando o excesso de inventario de forma a contornar o abrandamento do trafego. Um inverno
quente e uma valorizagcdo do doélar americano prejudicaram as vendas durante o periodo natalicio,
afirmou a empresa. Em termos comparaveis as vendas recuaram a um ritmo inferior aos 5,2%
antecipados pelos analistas. As vendas comparaveis recuaram 4,8% no (ltimo trimestre do ano
(terminados em janeiro). Para o corrente ano fiscal (2017) a Macy’s estima um EPS entre os $ 3,80 e
0s $ 3,90 e uma quebra das receitas em 2%.

Home Depot supera estimativas

A Home Depot reportou um crescimento homoélogo de 9,5% nas receitas do 4° trimestre fiscal de 2016
para 0s $ 20,98 mil milhdes, superando os $ 20,38 mil milhdes esperados pelo mercado, tendo as
vendas totais comparaveis aumentado 7,1%, acima dos 4,3% estimados, impulsionadas pela subida de
8,9% das vendas nos EUA, quando se esperava uma subida de 5,3%. O resultado liquido ajustado, no
trimestre terminado a 31 de janeiro, foi de $ 1,17 por acdo, acima dos $ 1,10 previstos. A empresa
aumentou o dividendo em 17% para os $ 0,69 por acdo, acima dos $ 0,66 esperados. O dividendo sera
pago no dia 24 de marco, em que os titulos deixardo de conferir direito ao mesmo no dia 8 de margo.
Para o ano fiscal de 2017, a retalhista de produtos para o lar antecipa um EPS entre 0s $ 6,12 e 0s $
6,18, com os analistas a preverem de momento $ 6,16, esperando que as vendas compardveis
cresgam entre 3,7% e os 4,5%. A Home Depot prevé um capex anual de cerca de $ 1,64 mil milhdes e
tem um plano de recompra agdes prdprias em cerca de $ 5 mil milhdes ainda este ano.

Motorola Solutions divulga bons resultados e bom outlook

A Motorola Solutions divulgou ontem ap6s o fecho dos mercados as contas do 4° trimestre de 2015,
reportando um resultado liquido operacional ajustado de $ 1,58 por agdo, superando os $ 1,46
esperados pelo mercado. As receitas cairam 7,7% em termos homélogos para 0s $ 1,68 mil milhdes,
ficando aquém dos $ 1,69 mil milhdes estimados. Para o atual trimestre, a fornecedora de servigos de
telecomunica¢des antecipa um EPS operacional ajustado entre os $ 0,37 e 0s $ 0,42, abaixo dos $
0,46 atualmente estimados pelos analistas. As receitas deverdo cair entre 4% a 6% face ao periodo
homdlogo, assumindo um impacto cambial negativo de $ 20 milhdes e incluindo ja $ 55 milhdes em
receitas associadas a aquisicdo da britanica Airwave em dezembro por $ 1,2 mil milhdes. Em termos
anuais, a empresa espera um EPS operacional ajustado entre os $ 4,45 e os $ 4,65 (vs. estimativa
atual de $ 4,04) e que as receitas crescam entre 5% a 7% em termos homoélogos, assumindo um
impacto cambial negativo de $ 60 milhdes, crescimento na América do Norte e contracdo na Europa e
na América Latina. Adicionalmente a empresa obteve uma linha de crédito com o Lloyds Bank, num
montante inicial de $ 675 milhdes.

Ecolab consegue melhoria de margem financeira, apesar de ambiente adverso para resultados

A Ecolab, prestadora de servicos de limpeza e desinfecdo em hotéis e hospitais, apresentou
resultados ajustados (que excluem ganhos extraordinarios, imparidades e outros custos, sinergias) de
$ 1,22 por agdo respeitantes ao 4° trimestre, inferiores aos $ 1,24 antecipados pelos analistas, com
vendas liquidas de $ 3,41 mil milhdes, aquém dos $ 3,49 mil milhdes aguardados. A desconsolidagéo
de ativos na Venezuela gerou imparidades de $ 123 milhdes, antes de impostos. No conjunto do ano o
free cash flow cresceu 15%. H& a destacar o aumento de 130 pontos base na margem operacional (a
precos constantes). Para 2016 prevé um EPS ajustado (excluindo impacto cambial e de
desconsolidagdo de operacdes na Venezuela) entre $ 4,35 e $ 4,55, valor aquém dos $ 4,74 mil
milhdes apontados neste momento pelos analistas. No 1° trimestre 0 EPS ajustado devera ficar entre $
0,73 e $ 0,80, o0 que na melhor das hipéteses iguala as perspetivas de mercado.
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J.M. Smucker revé em baixa receitas anuais apesar de bons resultados do 3° trimestre fiscal

O J.M. Smucker reportou resultados do 3° trimestre fiscal acima do antecipado pelos analistas, com o
EPS ajustado a situar-se nos $ 1,76 (mercado aguardava $ 1,62). As receitas totalizaram $ 1,97 mil
milhdes, desiludindo face aos $ 2,04 mil milhdes esperados pelo mercado. A margem bruta cresceu
2,4pp em termos homdlogos para os 38,7%. Para o conjunto do ano fiscal a empresa de produtos,
que, entre outros, faz torrefacdo de café, prevé obter um EPS ajustado entre $ 5,84 e $ 5,94 (revisto
em alta do intervalo entre $ 5,7 e os $ 5,8), com o ponto médio a ficar acima do apontado neste
momento pelos analistas. As vendas anuais deverdo atingir valores em torno dos $ 7,8 mil milhdes,
valor ligeiramente abaixo das expectativas atuais de mercado.

Valeant adia apresentacdo de contas para reconhecimento de receitas de 2014

A Valeant Pharmaceuticals International referiu que vai retomar alguns dos seus resultados passados,
apos a revisdo de que foi alvo por parte por parte do board do Comité de Revisdo. A Valeant referiu
que $ 58 mil milhdes de receitas previamente reconhecidas em 2014 podem ser registadas nos
periodos subsequentes, esperando-se que esta correcdo resulte numa reducdo dos resultados de
2014 em $ 0,10 por acéo e um aumento dos de 2015 em $ 0,09/acdo. A apresentacdo de resultados
do 4° trimestre estava prevista para ontem, 22 de fevereiro, mas passou para 29 de fevereiro a
conferéncia para a difusdo dos resultados financeiros do ultimo trimestre de 2015.

United Technologies e Honeywell recuam nas conversagfes sobre uma possivel fusao

Em comunicado enviado pela United Technologies (UT), a empresa revelou que os obstaculos dos
reguladores norte-americanos numa possivel fusdo com a Honeywell levaram a que as conversagdes
sobre uma possivel operacdo ndo avancassem. De acordo com uma fonte proxima do caso, a
Honeywell ofereceu na semana passada aos acionistas da UT uma oferta de $ 108 por acéo.

A Confianca dos Consumidores em Franca desceu em fevereiro. O indice passou de 97 para 95,
quando se antecipava uma estagnagéo.

O valor final de dezembro para o Leading Index do Japdo confirmou uma degrada¢do do outlook
econdmico, mas menos acentuada que o antecipado pelo valor preliminar. A leitura desceu de 103,2
para 102,1 (valor preliminar apontava para 102). O Coincident Index revelou um enfraquecimento da
situacdo econdmica atual, ao passar de 111,9 para 110,9, valor inferior ao preliminarmente previsto
(111,2).

A Confianca nas PMEs no Japdo subiu ligeiramente em fevereiro, com o indice a passar de 47,2
para 47,9, quando o mercado esperava uma degradacao.

A Confianca dos Consumidores nos EUA, medida pelo Conference Board, diminuiu mais que o
previsto em fevereiro, com o valor de leitura a passar de 97,8 (valor revisto dos 98,1) para 92,2,
abaixo dos 97,2 estimados pelos analistas.

As Vendas de Casas Usadas nos EUA registaram um aumento inesperado de 0,4% em janeiro,
quando o mercado antecipava contracéo de 2,5%.

O Richmond Fed Index apontou para uma desacelerac¢ao surpreendente do clima industrial na regido
de Richmond em fevereiro. O valor de leitura passou de 2 para -4, quando se previa uma manutencgao.
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O indice de Precos de Casas S&P/CaseShiller revelou uma subida homéloga de 5,74% em
dezembro, ritmo inferior ao antecipado pelos analistas (5,8%). Em termos sequenciais, 0s pre¢os das
casas nas 20 principais cidades norte-americanas subiram 0,8%, também abaixo dos 0,85% estimados
pelos analistas. E o quinto més consecutivo em que 0s precos das casas nas 20 principais cidades
norte-americanas crescem acima dos 5%, o que naturalmente confere otimismo, em especial para a

construcao.
Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 DF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF  06-02-2016
BCP 01-02 DF f.a. f.a. f.a.
Porucel 04-02 28-04 2707 27-10 18-04-2016
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 DF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018
EDP Renovaveis 24-02 04-0b 2707 03-11 14-04-2016
Aliri 25-02 f.a. f.a. f.a.
MNOS 28-02 26-04 f.a. f.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 2707 DF 24-11 DF  14-04-2018
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  19-04-2018
Impresa 04-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 ODF  21-04-2018
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 DF  28-04-2018
Sonae 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()
REMN 17-03 DF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 DF  13-04-2016
Pharol 26-04 DF f.a. f.a. f.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
Maota-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Dutros
Movabase 11-02 DF 12-05 DF 28-07 DF 03-11 DF  03-05-2016
Sonae Indisiria 18-02 18-05 28-07 10-11 07-04-2016
Sonae Capial 25-02
Sonas Sierra 05-03 06-05 05-08 04-11
Cofina f.a. f.a. f.a. f.a.
AA; Antez Aberurs; OF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel (2) ezimada
Fonte: Empreza
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Declaracdes (“Disclosures”)

1)  Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).

2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

3)  Recomendagbes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

4) Em termos gerais, o periodo de avaliacdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

5) Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servios de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagéo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.

) O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consdrcio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em
dezembro 2013.

19) O Conselho de Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente & operacéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

20) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obriga¢des a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Plblica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concessdo de uma linha de crédito
no montante de €3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de instrumentos de divida no montante de
€500.000.000 (maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond”
7 anos no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29) Recomendaces s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagdo jan-16  dez-16 set-15 jun-15 mar15 dez-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0%  30% 55%  T77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0%  35% 23% 12% 1M%  T% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 47% 53% 91% -70% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
P8I 20 5066 5313 5047 5552 5OG69 4799 6697 6550 5655 5404 7588 8484 6341 13019 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer”)
A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. Ndo pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido informativo que compde este relatério, pelo
que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como
mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer
eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da
nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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